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Flutuação cambial e metas inflacionarias 
em economias emergentes 
Otaviano Canuto* e Márcio Holland* 
Resumo: Este trabalho pretende apresentar um modelo-síntese para 
compreensão de flutuações cambiais sob um regime de metas de infla-
ção, a partir de um modelo Mundell-Flemmig expandido. Procuramos 
destacar as relações entre a escolha de uma meta inflacionária com o 
comportamento da taxa de juros e do produto, conforme esperado por 
uma política monetária ótima. Nossa conclusão é a de que a estratégia 
de metas inflacionárias está fortemente associada à escolha de regimes 
de câmbio mais flexíveis, e que deve se constituir em sucesso em estabi-
lizar o comportamento de preços em níveis relativamente baixos, o que 
implicaria alguma trajetória de crescimento do produto, na ausência de 
choque de oferta, mas não necessariamente de taxa de juros baixas e de 
taxa de câmbio relativamente pouco volátil. 
Palavras-Chave: Modelo Mundell-Fleming, Metas de Inflação, Taxa de 
Câmbio flutuante. 
Abstract: This article presents a synthetic model to understand the 
exchange rate fluctuation under inflation targeting regime, according 
modified Mundell-Fleming model. We highlighted the relationship 
between the choice of target to the inflation and the behaviour of the 
interest rate, as expected in optimum monetary policy. We can conclude 
that the inflation targeting strategy is strongly linked to floating exchange 
rate regimes and that it reaches success only in stabilizing price in low 
level, what implicate in growth of the real product, if supply shocks does 
not take place, but it does not necessarily implicate in a macroeconomic 
context of low interest rate and exchange rate little volatile. 
Key words: Mundell-Fleming Model, Inflation Target, Floating exchange 
rate. 
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1 Introdução 
Modelos de comportamento da taxa de câmbio são comumente 
associados ao Modelo Mundell-Fleming, seja com preços flexíveis, seja 
na versão de Dornbusch (1976) para preços rígidos, com hipótese so-
bre mobilidade de capital imperfeita, mas sem prêmio de risco, e com 
o teorema de paridade de poder de compra válido para o longo prazo, 
qualquer que seja o desvio de curto prazo na trajetória da taxa de câm-
bio. Com a adoção de regimes de câmbio mais fixo em um conjunto 
significativo de economias emergentes, os desenvolvimentos teóricos 
na direção deste modelo foram substituídos por modelos de banda de 
flutuação estáveis ou móveis, de crises cambiais, de segunda e terceira 
geração, com incorporação de noções sobre expectativas auto-realizáveis 
e com incorporação de alguma noção sobre prêmio de risco. 
As recentes crises cambiais impuseram uma mudança de rota nas 
estratégias de políticas monetárias em muitas economias emergentes. 
Dado o sucesso relativo das estratégias de metas de inflação, a 
implementação de regimes de câmbio com flutuação independente ou 
administrada passa a se associar com mecanismos típicos de metas in-
flacionárias. Nosso objetivo com este trabalho é o de apresentar um 
modelo-síntese de interpretação de flutuação cambial sob regime de 
metas de inflação. Apresentaremos, para tanto, na próxima seção um 
conjunto de elementos para reflexão sempre que se discute inflation 
targeting. Em seguida, reciaperaremos os mecanismos de ajustamento 
macroeconômicos em economia aberta, sob condições de mobilidade 
de capital, a partir de um Modelo Mundell-Fleming com inflação. 
Na última seção, apresentaremos um sistema de equações que ex-
pressam a dinâmica da inflação sob condições de expectativas adaptativas 
ou racionais, a partir da Curva de Phillips e de situações possível para a 
execução de políticas antiinflacionárias ótimas, bem como alguma regra 
de comportamento da taxa de câmbio, associada ao comportamento da 
taxa de juros, tal que mecanismos de transferências inflacionárias através 
da taxa de câmbio se estabeleçam em padrões adequados à meta inflaci-
onária, guardados os mecanismos de ajustamento em situação de desvi-
os da meta de inflação. Demonstra-se que, se por um lado, a estratégia 
monetária de metas de inflação é bem-sucedida em sustentar a taxa de 
inflação baixa, ou mesmo garantir algum crescimento nas taxas de pro-
duto, o mesmo sucesso não pode ser obtido para baixar as taxas de juros 
e evitar perturbações no mercado cambial. 
2 Alguns fatos estilizados 
Nitidamente, a implementação de regimes de metas inflacionárias 
(Inflation Targeting) tem como um dos objetivos centrais a eliminação 
do viés inflacionário presente em regimes de câmbio mais flexíveis. De 
fato, metas inflacionárias não são compatíveis com regimes de câmbio 
fixo, dado o caráter endógeno das políticas monetárias sob regime de 
câmbio fixo. Ou ainda, "Difficulties in conducting monetary policy using 
an exchange rate peg or some monetary aggregate as the main intermediate 
target led a number of industrial countries in the 1990s to adopt a framework 
for monetary policy that has become know as inflation targeting" (Masson, 
Savastano & Sharma, 1997, p. 3). Assim, tal estratégia deve se consti-
tuir em um importante instmmento a auxiliar na estabilidade de pre-
ços, seja na obtenção de baixa inflação, seja na menor expectativa in-
flacionária. Novamente, a discussão sobre regras versus discrição na 
execução da política monetária volta-se para um problema de graus de 
discrição. Há, aqui, que considerar um aspecto importante deste pro-
blema: o problema da credibilidade na política (conhecido também 
como "problema de inconsistência temporal" - time inconsistency 
problem), conforme apontado por Kydland & Prescott (1977), Barro & 
Gordon (1983), entre outros. Afinal, as metas inflacionárias podem ser 
vistas muito mais como uma estratégia com considerável grau de dis-
crição do que como uma regra de política econômica. 
Se a inflação se manteve realmente muito baixa em economias 
industriais que adotaram o regime de metas inflacionárias, também em 
economias que não o implementaram a inflação se mantém baixa 
(Debelle,1997 e Sicsú, 2000). Se o uso de metas para a inflação repre-
senta um passo à frente na evolução da estratégia de política monetá-
ria, também é fato que tais metas propiciam um elemento adicional 
devido a problemas de falta de credibilidade {lack of credibility), carac-
terísticos, por exemplo, de economias que sofrem da transição forçada 
de regimes de câmbio mais pegged para regimes mais float. 
"Consequently, one of the main reasons for adopting inflation targets is to 
enhance the credibility of monetary policy. In one sense, inflation targets 
are track on which these countries seek to build their record of low inflation 
and monetary policy credibility. (Debelle, 1997, p. 4). 
Uma outra razão muito comumente apontada para a adoção de 
um regime de metas de inflação é o próprio viés inflacionário potencial 
advindo da execução de políticas monetárias (Fisher, 1993 & Barro, 
1995). Neste caso, metas inflacionárias removem o vício das Autorida-
des Monetárias em adotar políticas monetárias discricionárias (Masson, 
Savastano & Sharma, 1997). Afinal, o Banco Central faz uma previsão 
de trajetória futura da inflação, tal que a diferença entre a taxa prevista 
e a taxa observada de inflação exigiria ajustamento nos instrumentos 
de política monetária. Assim, o papel das metas de inflação é prover 
uma âncora nominal, tanto sobre a inflação presente quanto sobre ex-
pectativas de inflação, com transparência das políticas econômicas e 
com mecanismos de prestação de contas {accountability) e de ajusta-
mento em caso de desvio da meta. Sob estas condições, dada a defasa-
gem nos efeitos da política monetária, um regime de metas inflacioná-
rias deve, por princípio, constituir um modelo de inflação do tipo 
joTward-looking. 
Sobre os efetivos das metas inflacionários, a conclusão de Debelle 
(1997, p. 28), é muito pouco conclusiva. 
To move to an inflation targeting framework in a number of countries appears 
to been sucessfiiU in reducing inflation. Inflation has been reduced to low levels 
and has remained there through the expansionary phase of cycle. It is difficult 
to assign the credit for this solely to the adoption of inflation targeting framework, 
given that inflation also fell in number of other countries that did not explicitly 
practice inflation targeting. 
Em Netto (1999, p. 373), "Talvez seja um pouco prematuro saudar 
o enorme sucesso da inflation targeting [...] De qualquer forma, repre-
senta um grande avanço na formulação da política monetária". Mais 
ainda, este regime "está longe de se concentrar exclusivamente sobre a 
taxa de inflação, porque tem de considerar, também, os seus efeitos 
sobre a flutuação do PIB, o que certamente é uma vantagem" (Netto, 
1999, p. 269). 
Debelle (1997, p. 9) levanta um conjunto de metas e políticas 
macroeconômicas que poderiam, sob algumas condições e hipóteses, 
serem fortemente inconsistentes com as metas inflacionárias. Entre elas, 
metas de pleno emprego não necessariamente seriam inconsistentes 
com metas de inflação. "In long run, the achievement of the inflation 
target may be the best contribution that monetary policy can make to the 
full employment objective. In the short run, however, there may be a tradeoff 
between the two objectives". Não se coloca apenas a questão da incon-
sistência de metas, como também problemas associadas com o fato de 
que metas de inflação produzem instabilidade do produto. Neste caso, 
Jadresic (1999, p. 22) conclui que "inflation targeting and output 
stabilization may be made compatible by targeting na inflation indicator 
that relieves rrtonetary policy from the burden of trying to offset the of 
antecipated price shocks on headline inflation". 
Há, assim, que se discutir se a inflação se mantém baixa, em níveis 
desejáveis pelos objetivos macroeconômicos assumidos pelas Autori-
dades Monetárias, somente com o recurso de um regime de metas in-
flacionárias, ou se, guardada a generalidade, as metas inflacionárias só 
seriam eficazes quando os componentes típicos de um processo de in-
flação crônica já se dissiparam, como é o caso de mecanismos de 
indexações tipicamente inerciais, ou de indexações conduzidas com 
expectativas tipo forward-looking. Ao mesmo tempo, as metas inflacio-
nárias só seriam críveis em dois sentidos particulares. Primeiro, porque 
qualquer meta macroeconômica deveria ser claramente subordinada 
à meta de inflação. Este é o caso de metas de produto, que devem ser 
consistentes com inflações não aceleracionistas (Greene, 1996, p. 780). 
Segundo, há o fato de que o regime de metas inflacionárias levaria a 
políticas discricionárias tais que as Autoridades Monetárias poderiam 
expandir o produto, no curto prazo, através de políticas expansionistas. 
"Put another way, potencial inconsistencies between the inflation target 
and the preference to raise output beyond potencial may render inflation 
targeting neither credible nor enforceable"(Greene, 1996 p. 781). Deste 
modo, "discretionary policies result in a higher average level of inflation 
but do not improve output" (Greene, 1996, p. 787). 
Há, certamente, muitas defesas ao regime de metas de inflação, 
todas centradas na relativa autonomia adquirida na execução de políti-
ca monetária e, por conseguinte, na superioridade desta estratégia frente 
outras tidas como rígidas, sob regimes de câmbio fixo. Oposta à estraté-
gia da dolarização plena (ausência completa de espaço para política 
monetária somada ao fim do Banco Central como emprestador de últi-
ma instância), ou do comitê de moeda (em que o Banco Central se 
transforma numa caixa de conversão), a estratégia de metas de infla-
ção, também é defendida por aqueles que pregam a transparência da 
gestão monetária aliada à simplicidade de compreensão do público. 
Contudo, há muitas críticas a esta estratégia de política monetária. Con-
forme Mishkin & Savastano (2000 p. 34), 
Critics of inflation targeting have noted at least seven disadvantages of this 
monetary policy strategy. Four of those disadvantages - that inflation targeting 
is too rigid, that it is tantamount to full discretion, that it necessarily increases 
output instability, and that it hurts economics growth- we believe are misplaced. 
The fifth disadvantage, that inflation targeting can only produce weak central 
bank accountability because is hard to control and because there are long lags 
from the monetary instruments to the inflation outcome, is a serious one indeed. 
Muitas economias vêm adotando, algumas há dez anos ou mais, 
uma estratégia de política monetária que combina regimes de câmbio 
mais flexíveis com metas inflacionárias, ou com metas monetárias explí-
citas. Note-se, ainda, com ajuda do anexo 1, a forte preferência atual 
por regimes de câmbio com flutuação independente (em torno de 51 
países), mas, em sua maioria com algum objetivo estratégico (seja agre-
gado monetário, seja inflação), e em sua grande maioria, mas fraca-
mente associado à estratégia de objetivos macroeconômicos, com al-
gum programa econômico respaldado pelo FMI. Este o caso de um 
único país, o Brasil, que, ao adotar um regime de câmbio mais flexível, 
com objetivos explícitos para inflação (as metas de inflação), apresenta 
um programa econômico sob monitoramento do FMI. Todos os de-
mais países que apresentam algum programa com o FMI estão sob re-
gime de câmbio com flutuação mais independente, mas não sob metas 
monetárias ou inflacionárias, e são, em sua grande maioria, economias 
pequenas (como Albânia, Armênia, Filipinas, Madagascar etc.) ou são, 
ainda, economias que viveram, recentemente, alguma crise cambial 
(como o México, a Tailândia, a Indonésia, a Rússia, e o próprio Brasil, 
entre outras). 
Voltemo-nos à estrutura típica de um modelo de metas de infla-
ção, conforme amplamente divulgado na literatura. Estes modelos, em 
geral, são compostos pelos seguintes ingredientes: 1) urna noção clara 
sobre os mecanismos de ajustamento macroeconômico em economia 
aberta, sob condições de mobilidade de capital; 2) um sistema de equa-
ções que expressem a dinâmica da inflação sob condições de expecta-
tivas adaptativas ou racionais, a partir da Curva de Phillips e de situa-
ções possível para a execução de políticas antiinflacionárias ótimas; 3) 
alguma regra de comportamento da taxa de câmbio, associado ao com-
portamento da taxa de juros, tal que mecanismos de transferências in-
flacionárias através da taxa de câmbio se estabeleçam em padrões ade-
quados à meta inflacionária; e 4) mecanismos de ajustamento em situ-
ação de desvios da meta de inflação. 
3 Um modelo Mundell-Fleming com inflação' 
3.1 O modelo básico 
A economia aqui modelada está composta por cinco mercados, 
tratados de forma agregada: o mercado de bens e serviços; o mercado 
monetário; o mercado de títulos financeiros; o mercado de trabalho e 
o mercado cambial. Ao incorporar este último - considerando a conta 
de capitais do balanço de pagamentos e a mobilidade internacional de 
capitais - o modelo Mundell-Fleming abre ao exterior a macroeconomia 
estilizada nos modelos IS-LM com preços flexíveis, ou seja, a versão de 
macroeconomia com oferta e demanda agregadas que serve de refe-
rência nos manuais introdutórios de macroeconomia fechada. 
O modelo descrito neste item contém nove equações ou identida-
des, representando as posições de equilíbrio nos mercados. Por seu 
turno, 11 variáveis endógenas são apontadas, o que abre a necessida-
de de mais duas relações para tornar possível a determinação de pelo 
menos urna posição de equilíbrio geral dos mercados. As âncoras no-
minais impostas em seguida - sobre a taxa de câmbio ou o volume real 
de meios de pagamento - fecham o modelo sob formas distintas. 
Cumpre também lembrar que, na hipótese de quatro dos cinco 
mercados estarem em equilíbrio, o 5^  também estará. Dada a restrição 
orçamentária que vigora nas decisões dos agentes, a presença de igual-
dade entre compras e vendas em quatro mercados implica necessaria-
mente que os agentes participantes do 5*^  mercado também estarão 
exercendo compras e vendas em iguais magnitudes (a "Lei de Walras"). 
Qualquer análise de equilíbrio simultâneo em mercados deve conside-
rar como redundante algum entre eles. Em nosso caso, tomaremos como 
redundante a condição de equilíbrio no mercado de títulos: os compo-
nentes de oferta e demanda de títulos estarão presentes nos demais 
mercados, mas o equilíbrio simultâneo destes torna redundantes, para 
a resolução do modelo, as informações contidas no equilíbrio daquele 
mercado. 
' o modelo Mundell-Fleming foi construído a partir de trabalhos de Robert Mundell - prêmio 
Nobel de economia em 1999 - e de Marcus Fleming, nos anos 60, estendendo o tradicional mode-
lo IS-LM para o contexto de economias abertas. Para sua comparação com a análise keynesiana 
de economias abertas - cronologicamente anterior ao Mundell-Fleming - bem como com as abor-
dagens que se seguiram, ver Gonçalves et al (1998). Aqui tomaremos como referência suas ver-
sões que incluem a flexibilidade de preços e salários. Para o Mundell-Fleming completo, veja 
McCallum (1996). 
Numa economia aberta, o equilíbrio no mercado de bens e serviços 
corresponde à convergência entre a geração de renda no processo pro-
dutivo e a demanda agregada pelo correspondente produto. Tipicamente 
supõe-se algo como o contido na equação 1, na qual Y vale para renda 
real agregada do país, r representa a taxa real de juros que influencia os 
gastos reais com consumo (C) e investimento (I), G é o montante real de 
gastos governamentais considerados exógenos e X corresponde ao saldo 
comercial. 
Este saldo comercial cresce com a renda real no resto-do-mundo 
( Y*), exógena ao modelo, a qual influencia de modo positivo as exporta-
ções, enquanto a renda real doméstica faz crescerem as importações. Por 
seu turno, quando a taxa real de câmbio (S) definida na equação 2 se 
eleva (cai), desvalorizando-se (valorizando-se) a moeda local em termos 
reais, o saldo comercial aumenta (diminui). Supor positivo este sinal de 
dX/dS equivale a supor a vigência da condição Marshall-Lemer, ou seja, 
em última instância, após uma desvalorização cambial, o efeito de dimi-
nuição do saldo decorrente da expansão doméstica da demanda agrega-
da e da deterioração nos termos de troca é mais que compensado por 
aumentos na quantidade exportada (Gonçalves et al., 1998, p. 214-18). 
(1) Y = C (Y r ) -M (Y r)-t-G-t-X (S, Y*, Y) 
com as derivadas dY/dC, dY/dl, dX/dS e dX/dY* todas positivas e dC/dv, 
dVdv e dX/dY negativas. 
Sendo E, P* e P, respectivamente, a taxa nominal de câmbio (núme-
ro de unidades monetárias locais para cada unidade de moeda externa), o 
nível (exógeno) de preços de produtos no exterior e o nível doméstico de 
preços, a taxa real de câmbio equivale a: 
(2) S = (E.P*)/P 
A resolução da equação (1), em termos de Y como a variável deter-
minada pelas demais, prove o equilíbrio no mercado de bens e serviços: 
( la) Y = A(r,S, Y*, G ) 
Trata-se da contrapartida da relação IS em uma economia aberta. 
Supondo-se a vigência da condição Marshall-Lemer, tem-se dY/dr < O e 
dY/dS > O. Aumentos ou quedas exógenas em Y* e G afetam a renda 
doméstica na mesma direção em que variam. 
Para vários propósitos, vamos supor que o equilíbrio relatado em 
(la) pode ser aproximado - pelo menos em sua vizinhança ~ como 
uma equação linear em termos dos logaritmos das variáveis. Em (Ib), 
tem-se y = InY; s = InS e y*= InY*, enquanto r continua representan-
do a taxa real de juros. Os coeficientes a^  e a^  são as elasticidades da 
renda em relação à taxa real de câmbio e à renda real do resto-do-
mundo, ao passo que a é o logaritmo natural da soma dos componen-
tes autônomos em relação à renda e juros presentes em C, I, G e X: 
(Ib) y = ã - a, . r + a^. s + a 3 . y* 
Por seu turno, a taxa real de câmbio também pode ser representa-
da como em (2a), com e = InE, P* = InP* e p = InP. Note-se também 
que, se a condição de equilíbrio (Ib) se mantém ao longo do tempo, 
com y e r constantes, prevalece a condição (3) - na qual d(.)/dt repre-
senta a derivada da variável no tempo^: 
(2a) s = e -I- p* - p 
(3) (ds/dt) = (de/dt) + (dp7 dt) - (dp/dt) = O 
Na relação entre o mercado de bens e serviços e o mercado de 
trabalho, vamos supor que a produtividade média do trabalho (L) cres-
ce, intertemporalmente (t) de modo exógeno, à taxa g, conforme (4). 
No modelo, o subscrito (0) representará sempre os valores de variáveis 
no momento inicial de equilíbrio. 
(4) Lo = L , . e - g ' 
Implicitamente, os níveis de investimento no mercado de bens e 
serviços atuam sobre a capacidade instalada, ao longo do tempo, além 
de seu papel na formação da demanda agregada. O progresso técnico 
está aqui determinado exogenamente. 
Para isolar os efeitos das flutuações no emprego sobre a inflação, 
objeto da análise, suponhamos exógena a determinação de N, o nível 
de emprego (n = In N) . A equação 4a aponta o nível de Y compatível 
com o equilíbrio no mercado de trabalho, com^ 
í¡ = lnLoe^ l ,= i ; + g . t 
(4a) y = ñ -f i; 
^ A arbitragem entre os preços de produtos locais e externos não garante no modelo a Paridade 
absoluta do Poder de Compra ( p = e + p * , s = O e S = 1), mas tão-somente a Paridade em sua 
forma relativa, se prevalece o equilíbrio ao longo do tempo. Sobre estes flmdamentos da taxa de 
câmbio, ver Gonçalves et al (1998, p. 207-12). 
3 Observe-se que a relação (4a) é compatível tanto com funções de produção do tipo Leontieff 
(coeficientes fixos), quanto com fijnções "bem comportadas", de coeficientes técnicos variáveis. 
Basta que a relação capital-trabalfio se mantenha constante ao longo do tempo, bem como, no 
segundo caso, que o progresso técnico expresso em (4) seja "neutro" no sentido de Hicks. 
A formação de preços de bens e serviços, pelas empresas, 
corresponde a aplicar uma margem fixa (T > I) sobre os custos salari-
ais em termos nominais (W), de modo a cobrir estes e os demais custos, 
além da obtenção do lucro. As variáveis CD e x são os correspondentes 
logaritmos: 
(5) W . T 
(5a) p = © + T 
Voltemo-nos agora para os mercados monetário, cambial e de títu-
los financeiros. Antes de tudo, a identidade (6) define a relação entre a 
taxa de juros real (r) e a taxa nominal de juros (i), com a diferença 
correspondendo à taxa de inflação (TI = dp/dt): 
(6) i = r - I - 7 1 
O equilíbrio no mercado monetário supõe igualdade entre a disponi-
bilidade local de meios de pagamento, em termos reais, e sua demanda 
doméstica. Pode-se imaginar uma relação positiva entre a renda da eco-
nomia e essa demanda, face às necessidades transacionais, bem como 
uma relação negativa entre tal demanda por saldos monetários reais e a 
taxa nominal de juros, já que esta significa o custo de oportunidade em 
termos de ganhos de juros com a retenção de riqueza financeira sob a 
forma monetária. Façamos também uma aproximação log-linear (equa-
ção 7a) do equilíbrio no mercado monetário (equação 7), com M 
correspondendo à oferta nominal de moeda e m a seu logaritmo. 
(7) M / P = M^ÇÍ , i) com aM7aY > O e aM7ar < O 
(7a) m - p = b -t- b j . y - b^ .i 
Nos mercados cambial e de títulos financeiros, a baixa mobilidade 
internacional de capitais impõe a igualdade representada em (8) e (8a), 
onde P é a dada taxa nominal de juros no exterior, k é um prêmio de 
risco tomado como exógeno e r\= (de/dt), com expectativas racionais 
prevalecendo no equilíbrio stead3;-state, ao longo do tempo. Em (8a), r* é 
a taxa real de juros externa e n* corresponde à inflação no resto-do-mun-
do, ambas exógenas ao país em análise. 
Afinal, qualquer diferença entre os dois lados de (8) ou (8a) tende a 
suscitar deslocamentos intensos de capital, dadas as possibilidades de usu-
fixito de rendimentos via arbitragem entre operações locais e no exterior. 
Há baixa mobilidade de capital, tal que a presença de um prêmio de risco 
incorpora a imperfeita substitutibilidade entre ativos domésticos e do res-
to-do-mundo. 
(8) i = i* + k + TI 
(8a) Y + n= F * + k - l -ñ* + r| 
Observando-se a condição de equilibrio intertemporal expressa em 
(3), constata-se a tendência à igualação de taxas reais de juros, acres-
centando-se o prêmio de risco (uma variante da clássica "equação de 
Fisher")^: 
(8b) r = F* -f k 
A equação (9) representa o equilíbrio no mercado cambial, com 
variação nula de reservas. Por seu turno, a equação (9a) consiste em 
sua aproximação log-linear. A variável x é o log do saldo comercial 
autônomo (suposto positivo), CJ é a elasticidade-renda das importações, 
C3 corresponde à elasticidade-renda das exportações, c^  consiste na elas-
ticidade-câmbio do saldo comercial e, finalmente, V é a contrapartida 
do saldo comercial, com sinal inverso a este, na conta de capitais. Su-
ponhamos V>0, ou seja, a economia é importadora de capitais, v é o 
logaritmo de V 
(9) X ( Y, S , Y*) + V = O 
(9a) x - c, . y -I- C 2 . s -1- C 3 . y * -f v = O 
Dadas as suposições de baixa mobilidade de capital - com ausên-
cia de controle de capitais - e de constância do prêmio de risco, as 
necessidades de financiamento doméstico - renovação líquida de esto-
ques de dívidas e novas vendas de títulos - dispõem da demanda ilimi-
tada por parte de compradores de títulos, no país ou no exterior, à taxa 
de juros determinada em (8b). Basta supor algum mínimo custo de 
transação cambial para que a venda líquida de títulos ao exterior se 
acomode exatamente aos requisitos do saldo comercial, conforme (9). 
De qualquer forma, o equilíbrio no mercado de títulos financeiros é 
nossa equação redundante, já que a prevalência das demais condições 
de equilíbrio garantirá a igualdade entre compras e vendas de títulos 
financeiros. 
As equações ou identidades (Ib), (2a), (3), (4a), (5a), (6), (7a), 
(8b) e (9a) configuram um sistema de nove equações independentes, 
com 11 variáveis endógenas: 
• variáveis reais: y; r; s; v 
• variáveis nominais (em nível): e; p; 0 0 ; m; R 
• taxas de variação: TT ; T] 
" Voltaremos com mais detalhes deste ponto do modelo na seção 4.2. 
As variáveis reais podem ser determinadas de antemão. Indepen-
dentemente do resto do sistema, a equação (8b) determina r^ , enquan-
to (4a) define y^ . Com estas, a equação (Ib) indica o q^ . Finalmente, v^ , 
pode ser obtido em (9). 
Para a obtenção do restante, necessita-se fixar valores para duas 
entre as variáveis nominais e as taxas de variação. Chama-se de âncora 
nominal e de regime monetário-cambial justamente a essa escolha 
exógena de variáveis nominais a fixar, bem como de regras de procedi-
mento quanto ao ajuste das variáveis monetárias e cambiais. 
Em princípio, o governo pode tentar fixar qualquer uma das vari-
áveis nominais. A âncora salarial, por exemplo, foi freqüentemente uti-
lizada no Brasil dos anos 70 e 80, quando havia maior capacidade dire-
ta de influência do setor público na determinação de salários nominais 
básicos. Os regimes de política monetária que abandonaram simples 
metas monetárias em favor da administração de metas para as taxas de 
juros nominais constituem outro exemplo. O regime de metas de infla-
ção focaliza a variável n. 
No que segue, completamos o modelo com duas formas estilizadas 
de definir as âncoras cambial e monetária, a saber: 
• âncora cambial: 
(10a) s = 
( l i a ) r| = (ds/dt) = alguma constante Ãs 
• âncora monetária: 
(10b) m = ñio 
(11b) p = po ou (dm/dt) = alguma constante 
3.2 Âncora cambial 
A âncora cambial envolve a determinação e a manutenção de um 
certo patamar para a taxa nominal de câmbio ou de sua evolução ao 
longo do tempo ou, ainda, faixas de variação (bandas cambiais) para 
aquela taxa. As bandas podem ser reajustadas periodicamente, mas o 
fato é que a flutuação da taxa de câmbio no mercado torna-se 
constrangida pelas metas, o que implica comprometimento do gover-
no ou do banco central com a cobertura de excessos de demanda ou 
de oferta de moeda estrangeira, mediante uso de suas reservas. As equa-
ções (10a) e (1 la) completam o modelo, expressando uma âncora cam-
bial e uma regra explícita adotada pela política cambial. Para simplifi-
car suponhamos que = 0. 
A partir de (3), obtém-se TIQ = ñ*, ou seja, no limite, a taxa de 
inflação doméstica se iguala à taxa de inflação no exterior (ou a TI* -I-
Às se esta última difere de zero). Da mesma forma, conhecendo-se q^ , 
Sg e p*, pode-se extrair p^ , de (2a). Note-se que, partindo inicialmente 
de uma situação de elevado diferencial positivo entre a inflação local e 
a do resto-do-mundo, caso a âncora cambial faça a inflação cair ao 
patamar de equilíbrio antes que a taxa real de câmbio elimine alguma 
valorização cambial real, o ajustamento do sistema exigirá deflação ab-
soluta em p. 
Os salários nominais também são obrigados a adaptar-se segundo 
a equação (5a). Da mesma forma adaptativa, o volume líquido de in-
gresso de capitais externos pode ser inferido do equilíbrio no mercado 
cambial (equação 9a). Com inflação e taxa real de juros definidas, a 
identidade (6) define a taxa nominal de juros. 
Finalmente, constata-se que os volumes real e nominal dos meios 
de pagamento se tornam completamente endógenos, a partir da equa-
ção (7a), dados os níveis definidos para p^ ,, e R^ .^ A ancoragem cam-
bial e a correspondente regra de política cambial acrescentam mais 
uma equação, uma variável endógena adicional (dm/dt) e uma regra 
monetária em nosso modelo: 
(12a) dm/dt = Uo = ñ* 
A ancoragem cambial implica abdicar de políticas monetárias ati-
vas. Este é um resultado clássico dos modelos Mundell-Fleming com 
taxas fixas de câmbio. Sua viabflidade depende, é claro, de dois fatores: 
• a retenção de estoques de moeda estrangeira mantidos como 
reservas do banco central vis-à-vis os picos na flutuação de demanda 
do mercado cambial; e 
5 Vale constatar que cada uma das equações serviu para a determinação de alguma variável, não 
restando nenhuma equação redundante. Os passos seguintes seriam, evidentemente, examinar os 
limites de valores para os parâmetros que garantem o sentido econômico dos resultados do mode-
lo, bem como examinar as condições de estabilidade no processo de ajustamento ao equilíbrio. 
Para uma abordagem da dinâmica de ajustamento aos steady states com as âncoras monetária e 
cambial, em um modelo Mundell-Fleming com preços flexíveis, ver Maka (1997). 
• a capacidade de esterilização dos impactos monetários dos picos 
na oferta líquida positiva de divisas. 
O que tende a acontecer nesta economia caso a adoção da ánco-
ra cambial se defronte com alguma inércia inflacionária, ou seja, com 
algum retardo no ajuste para baixo da taxa de inflação? Antes de tudo, 
valoriza-se em termos reais a taxa de câmbio (equações 3 e 2a), com os 
correspondentes efeitos de redução no saldo comercial e de acelera-
ção no endividamento externo (equação 9a). O equilíbrio no mercado 
de bens e serviços, por seu turno (equação Ib), passa a exigir queda na 
taxa real de juros ou a transformação da equação (4a), abrindo-se a 
possibilidade de y < H -t- f g , ou seja, de desemprego. 
A possibilidade da diminuição da taxa real de juros pode ser vista 
na equação (8a), a qual reflete os resultados da arbitragem entre taxas 
de juros nominais, independentemente de prevalecer ou não a condi-
ção efetiva de equilíbrio (Sb). Com desvalorização zero, bem como 
taxa de juros externa e prêmio de risco constantes, pode acomodar-se 
a taxa local de juros reais. Neste caso, as necessidades de ingresso bru-
to de capital e endividamento externo bruto - ou de queima de reser-
vas do banco central - passam a ter de cobrir não apenas o decréscimo 
no saldo comercial, como também, na presença de expectativas pessi-
mistas quanto à sustentabilidade da política cambial, a ftiga de capitais. 
A taxa de juros nominal também desceria (equação 6), e o volume 
real de meios de pagamento teria de crescer acima da inflação resis-
tente (equação 7a). 
Embora a simplificação do modelo não permita examinar o papel 
dos salários no processo, pode-se presumir uma elevação no poder de 
compra dos assalariados, caso os reajustes nominais de salários conti-
nuem seguindo a inflação doméstica (conforme depreende-se de 5a), 
tendo em vista que ocorrerá redução nos preços relativos dos produtos 
importados preáfentes em sua cesta de consumo. Com isto, intensifi-
cam-se as pressões de queda no saldo comercial. 
Enfim, o grau da defasagem cambial durante a adoção da âncora, 
com preços ou salários rígidos para baixo, poderá comprometer o pró-
prio processo de ajuste: 
(1) diante do desequilíbrio inicial, a transição para o nível real de 
equilíbrio na taxa de câmbio tende a exigir fortes reajustes dos salários 
nominais para baixo e/ou redução nas margens de lucro ( x ) ; 
(2) o aumento no endividamento externo líquido é a diminuição 
no saldo comercial, provocando além de tudo uma provável discre-
pância crescente entre a desvalorização cambial efetiva e aquela to-
mada como inevitável pelo mercado, findam por elevar o prêmio de 
risco do país ( k ) . Neste caso, em seus estágios posteriores, a ancora-
gem cambial passa a subsistir apenas com taxas reais de juros mais altas 
que aquela do patamar inicial; e 
(3) a despeito de, no início, maior consumo assalariado, queda na 
taxa real de juros doméstica e exercício de maior poder de compra em 
divisas (com a "absorção" doméstica subindo em relação à renda -
Gonçalves et al, 1998, p. 216-18), pode-se ter baixos investimentos du-
rante o correspondente boom na economia, face à perda de 
competitividade da produção local e/ou à compressão de margens de 
lucro, bem como à ausência de credibilidade na sustentação da ânco-
ra. Da mesma forma, a subida nas taxas reais de juros nos momentos 
posteriores pode suscitar processos cumulativos de endividamento lo-
cal - público e/ou privado - e subseqüentes elevações no prêmio de 
risco do país. Programas de estabilização cambial que suponham pro-
cessos de ajustamento muito acentuado podem ver-se frustrados por 
seus próprios efeitos de "histerese" ^ neste ajuste'. 
"Designamos por histerese o seguinte fenômeno: se uma economia passa de um estado El para 
um estado E2 quando uma variável v muda do valor v l para o valor v2, ela não retoma a El 
quando v volta de v2 para v l , por causa de alterações sofridas pelo sistema durante a situação E2" 
(Guillochon, 1993, P- 210). Dito de outro modo, após um choque, o estado final de repouso 
dependerá do que ocorre durante a trajetória de ajuste. 
' A âncora monetária corresponde a fechar o modelo com a equação (10b) e uma das versões de 
(1 Ib), liberando para flutuação a taxa nominal de câmbio. Caso a meta monetária seja estabelecida 
em termos reais, ou seja, em níveis de (M/P)^, a taxa de inflação é determinada a partir da taxa de 
juros nominal compatível com o equilíbrio no mercado monetário (ver equações 6 e 7a). Se, por 
outro lado, a regra monetária assumida é (dm/dt) a uma taxa fixa X^, com m = m„ como ponto de 
partida, são ambos o nível de preços p^  e sua variação no tempo que se tornam endógenos 
(jto = À„ ) . Os resultados são idênticos com as duas formas de definição da âncora monetária. 
Diferentemente do caso da âncora cambial, no tocante à taxa nominal de câmbio tende a simples-
mente prevalecer, em equilíbrio, a variação nominal do câmbio conforme os diferenciais de taxas 
de inflação, ou seja, a condição de equilíbrio (3): r\ = TIQ- n* . Constata-se como as demais vari-
áveis nominais também são determinadas de modo endógeno no modelo: s„ por 2a; co por 5a; v 
por 9a. Vejamos se também podem ocorrer efeitos de histerese em programas de estabüização 
com base em âncoras monetárias, na presença de forte inércia inflacionária. Neste caso, o proces-
so de ajustamento para baixo na inflação é buscado através de reduções significativas em À„. 
4 inflação, produto e taxa de câmbio: uma aproximação de modelos 
de metas inflacionárias 
4.1 Uma primeira aproximação 
A implementação de um regime de metas inflacionárias supõe re-
gras claras para definição das próprias metas, conforme um modelo de 
política monetária antiinflacionário ótimo. Neste caso, um ponto de 
partida é a curva de Phillips que, em uma forma log-linear, assume a 
seguinte expressão^: 
(13) til = b ( 7 t t - O + u, 
sendo que é o hiato do produto, é a taxa de inflação no período t, 
jif é a taxa de inflação esperada, e u, representa o choque de oferta e o 
coeficiente b indica a elasticidade-preço da oferta agregada. Neste caso, 
as expectativas de inflação 71/ poderiam seguir um padrão adaptativo 
tal que: 
(14) TIF = ( 1 - A ) 7 I T _ I + a 7 i f _ I ~ V T 
onde O < a < 1 e v, indica um choque aleatório. 
Uma interessante abordagem de políticas monetárias sob condi-
ções de compromissos (commitments) e em caso de política ótima em 
condições discricionárias pode ser encontrado em Masson, Savastano 
& Sharma (1997). Neste caso, a equação de inflação poderia assumir 
duas formas gerais: 
E ^ 
(15a) TTT = 7 Í S T 
(15b) Tit = < , + X y f + - ^ 8 
onde jtft é a taxa de inflação socialmente preferida, tal como uma 
expectativa de inflação, para um parâmetro X, que representa a impor-
tância social relativa dada ao produto, ou ainda, o grau de aversão da 
sociedade à recessão temporária provocada por políticas 
antiinflacionárias (Simonsem, 1985). Note-se a que a diferença da equa-
' Para uma excelente revisão da dinâmica da inflação com expectativas adaptativas, com a descri-
ção de um modelo de políticas antiinflacionárias ótimas, ver Simonsem (1985), cap. VIII. 
ção (15a) para a equação (15b) é que a segunda sustenta uma maior 
aversão da sociedade à recessão temporária, tal como se expressa a 
constante Ày^. Ou ainda, "This term in the policy rule is called the inflation 
bias because it adds a constant rate of inflation to the policy rule discretion 
- as proposed to the commitment case". (Green, 1996, p. 787). 
Há, ainda, uma outra especificação para a Curva de Phillips com o 
propósito de estimar a taxa esperada de inflação, contudo, relacionan-
do diretamente inflação atual e prevista com hiato de produto, com 
mudanças na t^ xa de câmbio real (Bogdanski et al, 2000). Deste modo, 
temos: 
(16a) = 7it_-| + a 2 7 i t - 2 + ocs^t-i + ocS^ÍPr + ) + 
(16b) 7it =a57i,_i -i -a2E , (TCt+i) + a3ht_., +a\A{p^ +e)-i-e¡ 
, ( A Í - F A ? ) O C O ^ , . A ? ( « 3 + « 3 ) . / F X 
(16c) Tit = ' ^ " T I , _ , + Et(71,^1) + ^ 7 i , _ 2 + ^ ^ + e.) -F8, 
sendo que a equação (16a) representa uma especificação do tipo 
Backward-looking, motivada pela suposição de expectativa adaptativa, 
a equação (16b) representa uma especificação do tipo Foriuard-Iooking, 
com o objetivo de captar o parâmetro de instabilidade presente em 
quebras estruturais, e a equação (16c) expressa a combinação entre 
estas duas especificações, onde se encontra um equilíbrio adequado 
entre componentes de persistência da inflação com componentes 
expectacionais. Há, ainda, a preocupação quanto à transferência de 
mudanças na taxa de câmbio sobre inflação doméstica ipassthrough 
rat\o), se se constitui em uma constante a partir da estimação de uma 
média do comportamento passado, ou se equivale a uma transferência 
quadrática qualquer com suas variantes. 
Seguindo o campo do exercício empírico, há um conjunto signifi-
cativo de metodologia de tratamento do regime de metas de inflação, 
como os trabalhos de Brumla & Lahdenperâ (1995), Bernanke (1999), 
Haldane & Salmon (1995). Yales (1995), Holffmaister(1999) e 
Christoffersen & Wescott (1999). Mesmo com a preocupação voltada 
seja para o processo de implementação da estratégia de metas de infla-
ção, seja para análise de sua eficácia absoluta ou em comparação com 
outras estratégias de metas, via de regra, as especificações das 
metodologias de tratamento empírico estão associadas a algum pro-
cesso de ajustamento às informações passadas. Noutras palavras, esti-
ma-se, em geral, um modelo IS-LM BACFELUARD-íoofeing com uma curva 
de Phillips com expectativas adaptativas. Em alguns casos, há uma níti-
da preocupação com alguma regra de feedback da política monetária 
seguindo um processo estocástico em que a taxa de juros (A;, ) se ajus-
ta com o desvio da inflação em período passado (observada) com a 
meta de inflação (rí'"'^), assim expressa: 
Ait =À(Ap,_i -71*^^9) 
A i t = X ( E f _ i [ A p , _ i | Q , ] - 7 i " ' ) 
onde E é o operador esperança e o sobrescrito e expressa a opinião do 
Banco Central comparada com a opinião do setor privado da economia. 
4.2 Taxa de câmbio, taxa de juros e metas de inflação 
O problema passa a se voltar para o comportamento da taxa de 
câmbio e da taxa de juros, sob metas de inflação. Assim, a pergunta é: 
Qual deve ser a regra do Banco Central para atuar sobre o mercado de 
câmbio e sobre a formação da taxa de juros, em um regime de taxa de 
câmbio flexível, possivelmente administrada, e com meta inflacioná-
ria? Uma especificação mais simples para a taxa de câmbio poderia 
associar-se ao modelo de paridade de taxa de juros, conforme algum 
mecanismo do tipo Efeito-Fisher^. Assim, 
( 1 8 ) ( s f -St )/St = [ ( e f - e j / e t - ( T i f -nf) 
sendo que o lado esquerdo da equação expressa a taxa de variação 
real da taxa de câmbio, enquanto que o primeiro componente do lado 
direito da equação expressa a taxa de mudança da taxa de câmbio 
nominal, e o segundo componente mostra o diferencial entre a infla-
ção doméstica esperada e a inflação externa esperada. 
Uma vez que, do ponto de vista do investidor estrangeiro, o dife-
rencial entre a taxa de juros real doméstica e a taxa de juros nominal 
externa (i^  é igual à taxa de variação da taxa de câmbio nominal: 
(19a) i^-í; : = ( e f - e t ) /e , 
Substituindo (18) em (19a), obteremos: 
'> Segundo o Efeito Fisher, qualquer aumento na taxa de inflação esperada que não altere a taxa de 
juros real esperada deve se refletir na taxa de juros nominal. 
( 1 9 b ) - i ; = [ ( s f - S , ) / S , + ( T E f - 7 l f ) 
C o m o e m r e g i m e d e m e t a s d e i n f l a ç ã o é poss íve l s u p o r q u e a p a -
r i d a d e d e p o d e r d e c o m p r a p o d e o p e r a r a d e q u a d a m e n t e , = s, , tal 
q u e ( 1 9 b ) se r e d u z à seguinte expressão: 
( 1 9 c ) i , - ¡ ; - ( T l f - T l f * ) 
O u seja, a d i f e r e n ç a entre as taxas d e j u r o s d o m é s t i c a e e s t r a n g e i r a 
é i g u a l à d i f e r e n ç a entre as taxas d e inf lação n a c i o n a l e externa e s p e r a -
d a s . C o m o a taxa d e j u r o s rea l e s p e r a d a r f é i g u a l à taxa d e j u r o s 
n o m i n a l i m e n o s a taxa d e i n f l a ç ã o e s p e r a d a , 7 i f : 
(20) rf = Í , - T l f 
d e m o d o q u e : 
( 2 i a ) ( r , ^ - r n = ( i , - í t r ) - ( ¡ ; - < ) 
o u a i n d a , 
( 2 i b ) ( r , « - r n = ( s r - S t ) / S t 
A part i r deste m o d e l o , h á d o i s c o m p l e m e n t o s q u e d e v e m ser l e -
v a d o s e m c o n t a n o c a s o d o r e g i m e d e m e t a s d e i n f l a ç ã o . P r i m e i r o , h á 
q u e se def in i r a p r e s e n ç a d e a l g u m p r ê m i o d e r i s c o c a m b i a l , p r e o c u p a -
ç ã o r e c o r r e n t e e m m o d e l o s p a r a e c o n o m i a s e m e r g e n t e s ; s e g u n d o , é 
p r e c i s o espec i f icar o m o d e l o p a r a u m a taxa d e i n f l a ç ã o d o m é s t i c a es-
p e r a d a i g u a l à m e t a d e i n f l a ç ã o , o u se ja , E ( 7 i t | Í 2 , ) = n^^^. N o p r i m e i -
r o c a s o , a taxa d e j u r o s e m m o e d a d o m é s t i c a d e v e ser i g u a l à taxa d e 
j u r o s e m m o e d a e s t r a n g e i r a m a i s u m p r ê m i o futuro d a m o e d a e s t r a n -
g e i r a e m r e l a ç ã o à m o e d a d o m é s t i c a : 
( 2 2 ) i( = i¡ -f- (f, - e , )/e t 
o n d e fj é a taxa d e c â m b i o futura, o u a taxa d e c â m b i o a c o r d a d a n o 
p e r í o d o c o r r e n t e p a r a contratos c o m v e n c i m e n t o e m p e r í o d o futuro. 
D e s t e m o d o , o b s e r v a d o o efe i to-F isher e a p o s s i b i l i d a d e d e u m 
p r ê m i o d e r isco, o c o m p o r t a m e n t o d a taxa d e c â m b i o , s o b r e g i m e d e 
m e t a s d e i n f l a ç ã o , p o d e r i a se expressar c o m o s e g u e : 
(23) E(s, 1 Q,) = ( i + x )-^¿[-^]ÍE(W„i) 
i=0 ' + ^ 
para um conjunto de informações, À / (l + À ) um fator de desconto, 
e para 
(24 ) E ( W t , i ) = ( r f - r f ' ) + ( F , - e , ) / e , 
De uma perspectiva de longo prazo, observada uma possível tra-
jetória da taxa de câmbio em direção a algum fundamento econômico, 
tem-se que seus desvios de curto prazo podem ser explicados pela se-
guinte expressão: 
( 25 ) E(s, -sl-P I£2,) = (^ + x)-'f^[-A^f{y(o)E{^N,,,) 
i=0 1 + '^ 
de modo que o desvio da taxa de câmbio de seu nível de equilíbrio de 
longo prazo é proporcional ao diferencial de taxa de juros real somado 
ao prêmio de risco cambial, e a velocidade de ajustamento à trajetória 
de longo prazo é definida por (l/o)). Noutras palavras, quanto mais a 
taxa de juros real doméstica se distanciar da taxa de juros real externa, 
dado um prêmio de risco cambial, mais a taxa de câmbio real estará 
fora de seu nível fundamental. Fixada a meta de inflação, a taxa de 
juros nominal doméstica deverá se ajustar à taxa de juros nominal ex-
terna, dada a taxa de inflação esperada estrangeira e o prêmio de risco. 
Exceto em caso de convergência crível da taxa de inflação doméstica à 
taxa de inflação externa, em geral bem mais baixa do que a doméstica, 
o modelo de metas de inflação implica uma inexorável taxa de juros 
doméstica mais elevada do que a taxa de juros externa. 
5 Considerações Finais 
A estratégia de metas inflacionárias está fortemente associada à 
escolha de regimes de câmbio mais flexíveis, e se constitui em sucesso 
em estabilizar o comportamento de preços em níveis relativamente 
baixos, o que implica alguma trajetória de crescimento do produto, 
mas não necessariamente com taxa de juros baixas, e taxa de câmbio 
relativamente pouco volátil. Após a apresentação das situações de equi-
líbrio nos diversos mercados (de bens e serviços, monetário, cambial e 
de títulos financeiros, de trabalho, passamos para a definição, de forma 
estilizada, das âncoras cambial e nominal, conforme configuração típi-
ca de um modelo Mundell-Fleming. 
Em seguida, pudemos realizar uma primeira aproximação da di-
nâmica da inflação, em condições de uma política monetária ótima, 
sob o regime de flutuação cambial com metas inflacionárias. Atesta-
mos que, em geral, o modelo de metas de inflação é uma extensão do 
modelo Mundell-Fleming, com trajetórias para o comportamento do 
produto subordinadas à trajetória da inflação, com forte componente 
expectacional na definição da trajetória conjunta entre taxa de juros e 
taxa de câmbio, guardado um prêmio de risco. 
Neste sentido, um modelo de flutuação cambial sob metas inflaci-
onárias pode se apresentar como mais flexível e mais crível que mode-
los do tipo âncoras cambiais, mais bem coordenado pelas Autoridades 
Monetárias e com maior autonomia de política monetária que regimes 
de câmbio mais fixos, entre outros. Dificilmente se apresentam como 
modelos responsáveis pela maior variabilidade do produto, mesmo que 
não se constituam em condição absoluta para a sustentação de trajetó-
rias estáveis para a inflação, ou que não impliquem queda da taxa real 
de juros. 































































































** MCCO: Bancxj Central do Caribe Oriental; UEMOA: União Econômica e Monetária da África 
Ocidental; CEMAC: Comunidade Econômica e Monetária da África Central 
1) O asterisco indica que o país adota mais de uma âncora nominal na execução da política mone-
tária. 
2) Estes países também estabeleceram um regime de caixa de conversão {cxirrenq^ board) dentro do 
mercado comum. 
3) As Autoridades Monetárias não adotam uma âncora nominal exph'cita, porém controlam vários 
indicadores na exeaição da poh'tica monetária. 
4) Até meados de 2002, as moedas nacionais manterão seu status legal em seus territórios nacionais. 
5) Há um acordo cambial entre os países membros. 
6) O país estabeleceu de fato regime de câmbio flutuante administrado ou independente anunciado 
oficialmente. Na Jordânia, a moeda está vinculada oficialmente ao DES, porém, de fato, ao dólar 
dos EUA. 
7) As taxas de câmbio são determinadas numa relação rígida com o DES, dentro de margens de até 
7,25%; entretanto, devido às relações com o dólar EUA estas margens nem sempre são respeitadas. 
Fonte: IMF (1999). International Financial Statistics, dezembro de 1999 (Anuario). 
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